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9. Restrukturierungsbarometer

Die Suche nach dem
digitalen Geschaftsmodell

Den Herausforderungen der Digitalisierung und den Unwigbarkeiten des
Brexits zum Trotz: Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft ist gut und wird
immer besser. Das spiegelt sich im 9. Restrukturierungsbarometer wider: Die
Zahl neuer Unternehmenskrisen geht zurtick. Die Befragten befiirchten deshalb
verstarkten Personalabbau in den Restrukturierungsteams.

— Industrie 4.0 ist in aller Munde. Wirtschaft,
Wissenschaft und Politik setzen grofle Erwartun-
gen in die Digitalisierung und Vernetzung prak-
tisch aller industriellen Produkte und Prozesse: Mit
der Transformation in die digitale Okonomie soll
Deutschland seine Wettbewerbsfihigkeit und sei-
nen Platz als eine der fithrenden Industrienationen
behaupten — nicht mehr und nicht weniger. Doch
die mediale Aufmerksamkeit, die das Thema be-
kommt, hat mit der Realitit in der Wirtschaft noch
nicht allzu viel gemein. Viele mittelstindische Un-
ternechmen nehmen von der Thematik zwar Notiz,
befinden sich hiufig aber noch in einer Orientie-
rungsphase. Andere sind bestenfalls ratlos. Wie sich

Inwiefern fiihren bereits verfehlte oder nicht
konsequent durchgefiihrte Digitalisierungs-
strategien zu Schieflagen in Ihrem Portfolio?

(Angaben in Prozent)
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aus der Vision im Einzelfall auch ein tragfihiges
Geschiftsmodell ableiten ldsst und wie man den ei-
genen Kunden durch digitale Anwendungen einen
Mehrwert bietet, ist allzu haufig noch unklar.

Langsam dringt das Thema auch in die Work-
out-Abteilungen der Banken vor. Das spiegelt sich
in den Ergebnissen des 9. Restrukturierungsbaro-
meters wider, das FINANCE in Zusammenarbeit
mit dem Beratungshaus Struktur Management
Partner (SMP) im Oktober durchgefiihrt hat. Im-
merhin rund 12 Prozent der befragten Banker ga-
ben an, hiufig von Schieflagen im eigenen Portfolio
aufgrund verfehlter oder nicht konsequent durchge-
fithrter Digitalisierungsstrategien der Unternehmen
betroffen zu sein. Zusammen mit dem Gros von
46,5 Prozent der Umfrageteilnehmer, die die Prob-
lematik immerhin selten registrierten, zeigt sich die
Brisanz des Themas. Bei lediglich 16 Prozent der
Restrukturierungsexperten fithrten verfehlte oder
nicht konsequent durchgefiihrte Digitalisierungs-
strategien noch nicht zu Schieflagen bei den eigenen
Portfoliounternehmen.

Die Aufschliisselung, welche Branchen momen-
tan die grofsten Probleme bei der digitalen Trans-

In Kooperation mit:

Fiihrend bei Turnaround und Wachstum.
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Die Umfrage

Das Restrukturie-
rungsbarometer ist
eine Onlineumfra-

ge, die regelméasig
von FINANCE in
Zusammenarbeit mit
dem Beratungshaus
Struktur Management
Partner unter Profes-
sionals aus dem Inten-
sive-Care-Bereich von
Banken durchgefiihrt
wird. Die Umfrage
beleuchtet die aktu-
elle Marktsituation in
der Finanzierung von
Krisenfallen. An der
aktuellen Umfrage
haben 86 Spezialisten
teilgenommen und die
Fragebdgen ganz oder
teilweise ausgefiillt.
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Branchen

Zwar sind die Restruk-
turierungsfille derzeit
riicklaufig. Besonders
im Fokus stehen aber
Textil und Bekleidung
sowie Maschinen und
Anlagenbau. Viele
Restrukturierungsfal-
le konnten allerdings
laut der Befragung
wieder in den Markt-
bereich zuriickgefiihrt
werden.

In welchen Branchen nehmen Sie momentan
die grof3ten Probleme bei der digitalen
Transformation wahr? (Angaben in Prozent,

Mehrfachnennungen moglich)
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formation haben, zeigt: Handel und E-Commerce
stehen an erster Stelle. 36 Prozent der befragten Re-
strukturierungsspezialisten sahen das so. Wahrend
der Handel im Internet zweistellig zulegt, verzeich-
net der stationire Einzelhandel nur ein bescheidenes
Wachstum. In der Konsequenz verschwinden im-
mer mehr Ladengeschifte und Filialketten aus den
Innenstadten. Die Herausforderung fiir die Branche
liegt in der effizienten Vernetzung von Offline- und
Online-Welt — ein Vorhaben, das angesichts hoher
Investitionskosten und niedriger Margen fur viele
Unternehmen nicht leicht zu stemmen ist.

Riickgang der Restrukturierungsfalle

Gleichwohl hat sich das allgemeine Restrukturie-
rungsumfeld aus Sicht der Befragten in den vergan-
genen Monaten wieder aufgehellt. So gaben nur
noch 19 Prozent der befragten Experten an, in den
vergangenen sechs Monaten mehr neue Krisenfille
zur Bearbeitung auf den Tisch bekommen zu ha-
ben (Frihjahr: 24 Prozent). Korrespondierend dazu
meldeten 46 Prozent sinkende Zahlen.

Auf Branchen heruntergebrochen, hat der Sek-
tor ,, Textil und Bekleidung® den Bereich ,,Maschi-
nen- und Anlagenbau® von der Spitze verdriangt.
Der Wettbewerbsdruck durch den Onlinehandel
und die schnell expandierenden Textildiscounter
bringt immer mehr klassische Modehauser in Tur-
bulenzen. Nach dem Herrenmode-Flialisten Pohl-
and und der Textilkette Wohrl musste jiingst auch
SinnLeffers Insolvenz in Eigenverwaltung beantra-
gen. Schitzungen des Bundesverbandes des Deut-
schen Textileinzelhandels (BTE) zufolge hat sich
die Zahl der selbststindigen Textilhandler seit der
Jahrtausendwende fast halbiert — von damals mehr
als 35.000 auf derzeit rund 18.000 Unternehmen.
Auch ,Handel und E-Commerce® hat sich zuletzt
noch vor die Vorzeigebranche der deutschen Indus-
trie, ,,Maschinen- und Anlagenbau®, geschoben.

Dort weicht die Zuversicht zu Jahresbeginn der
Erniichterung: In Baden-Wiirttemberg, traditionell
ein Branchenschwerpunkt, berichteten Unterneh-
merverbiande wie Siidwestmetall zuletzt, dass die
Geschifte in den ersten sechs Monaten 2016 bei
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weitem nicht so gut liefen, wie sich das die Unter-
nehmen vorgestellt hatten — und vor allem wie es
sich abgezeichnet hatte, als sie im Frithjahr den Ta-
rifabschluss aushandelten.

Einen klaren Trend gab es bei den Erfolgsaus-
sichten von Restrukturierungsfillen. Im Vergleich
zur vorangegangenen Erhebung (35 Prozent) gaben
jetzt schon 42 Prozent der Befragten an, mehr En-
gagements aus der ,,Intensivstation® wieder in den
Marktbereich zuriickgefithrt zu haben. Die Chan-
cen fiir einen positiven Ausgang einer Restrukturie-
rung liegt tiber dem Durchschnittswert der vergan-
genen vier Jahre. Relativierend muss jedoch gesagt
werden, dass die Experten parallel dazu auch einen
Anstieg der Unternehmenskrisen mit negativem
Ausgang konstatieren.

In das Bild eines unter dem Strich freundliche-
ren Restrukturierungsumfelds passen die Erwar-
tungen der Umfrageteilnehmer fiir die kommenden
sechs Monate: Nur noch 29 Prozent rechnen mit

Wie haben sich die Altfalle im Vergleich zum
Halbjahr davor entwickelt? (Angaben in Prozent)
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zunehmenden oder deutlich zunehmenden Zahlen
neuer Restrukturierungsfille. Das ist deutlich we-
niger als in den vorangegangenen Befragungen und
ldsst — zusammen mit dem auf 9 Prozent angestie-
genen Lager der Optimisten, die von abnehmenden
bzw. deutlich abnehmenden Restrukturierungsfil-
len ausgehen — auf eine insgesamt etwas bessere
Einschitzung der konjunkturellen Lage schlieflen.
Mit 55 Prozent deutlich zugelegt hat das Lager de-
rer, die glauben, dass es bei der Zahl neuer Restruk-
turierungsfille beim Status quo bleiben wird.

Nur leichte Verschiebungen gab es bei den He-
rausforderungen, denen Restrukturierungsexperten
bei der Bearbeitung von Unternehmenskrisen ge-
geniiberstehen. 50 Prozent der Experten berichte-
ten von einer gestiegenen oder deutlich gestiegenen
Komplexitit der Restrukturierungsfille — ein Riick-
gang um 4 Prozentpunkte gegentiber der vorange-
gangenen Befragung. Die Qualitit der vorgelegten
Restrukturierungskonzepte hat sich nach Meinung
der Sanierungsspezialisten in den vergangenen
Monaten kaum verindert: 72 Prozent der Umfra-
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geteilnehmer waren dieser Meinung; 7 Prozent be-
richteten von einer besseren, 14 Prozent von einer
schlechteren Qualitit.

Finanzierung bleibt anspruchsvoll

Wenig Verianderung gab es bei der Beurteilung der
aktuellen Finanzierungsbedingungen (Grafik Seite
4). So ist der Anteil der Befragten, die bei Restruk-
turierungsfillen die Finanzierung als einfach bzw.
sehr einfach einschitzten, leicht auf 10 Prozent
gestiegen (Frithjahr 2016: 9 Prozent). Gleichzeitig
berichteten dhnlich wie im Frithjahr 35 Prozent von
schwierigen bzw. sehr schwierigen Finanzierungs-
bedingungen. Fir die Mehrheit — 48 Prozent — sind
die Finanzierungsbedingungen unveriandert.

Die allgemeine Finanzierungssituation bei Re-
strukturierungsfillen bleibt damit anspruchsvoll. In
dieses Bild passt auch die Aussage, dass die Zahl der
Banker, die von einer schwierigen Zusammenarbeit
innerhalb der Restrukturierungspools berichten,
gegeniiber dem Frithjahr 2016 um 4 Prozentpunkte
auf 32 Prozent angestiegen ist. Deutliche Verschie-
bungen gab es indes bei der Frage, ob Banken bei
bestehenden Engagements eher bereit sind, abzu-
schreiben oder weiter zu finanzieren. 50 Prozent
der Experten gaben an, Banken seien eher bereit,
Abschreibungen in Kauf zu nehmen. In der voran-
gegangenen Befragung teilten nur 41 Prozent diese
Einschitzung. Dagegen meinten 43 Prozent in der
aktuellen Befragung, Banken wiirden eher weiter
finanzieren, um Abschreibungen zu vermeiden.

Deutlich pessimistischer blicken die Banker
auf die Personalsituation im Work-out-Bereich: 56
Prozent der Umfrageteilnehmer gehen davon aus,
dass ihre Bank die Restrukturierungsabteilung per-
sonell verkleinern wird (Frithjahr 2016: 39 Pro-
zent). 32 Prozent erwarten keine Anderungen der
augenblicklichen Kapazititen, und nur 5 Prozent
glauben, dass Personal aufgebaut wird. Der deut-
liche Anstieg der Personalabbauerwartungen hangt
unter anderem damit zusammen, dass sich der vor

Wie viele neue Félle haben Sie im vergange-
nen Halbjahr zur Bearbeitung bekommen?

(Angaben in Prozent)
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sechs Monaten noch prognostizierte Anstieg neuer
Krisenfille nicht bewahrheitet hat.

Bei der Frage, in welchen Assetklassen die
Restrukturierungsexperten in den nichsten sechs
Monaten mit besonders hohen Ausfillen rechnen,
sind Schiffskredite (41 Prozent) an die Spitzenpo-
sition gesprungen. Auf dem zweiten Platz rangieren
Unternehmenskredite (38 Prozent). Damit gehen
die befragten Restrukturierer von einer nochmali-
gen Verschirfung der gebeutelten Assetklasse aus.
Seit nunmehr sieben Jahren hilt die tiefe Krise der
Schifffahrt an. Viele Schiffe fahren kaum ihre Be-
triebskosten ein und konnen Zins und Tilgung fiir
die Kredite nicht mehr bedienen. Die Banken versu-
chen daher verstirkt, ihr Exposure zu reduzieren:
Die Commerzbank baut schon seit Jahren ihre Be-
stinde ab, die Deutsche Bank hat nachgezogen. Die
NordLB und die Bremer Landesbank wollen eben-
so Schiffskredite loswerden, und nach wie vor die
HSH Nordbank. Experten zufolge haben oder hat-
ten deutsche Banken mehr als 50 Milliarden Dollar
faule Schiffskredite in den Biichern.

Beim Handel mit notleidenden Krediten (Non-
performing Loans, NPL) ging die Zahl der Be-
fragten, die mit anziehenden Aktivititen rechnen,
wieder zuriick. Der Anteil derer, die von einer Zu-
nahme bzw. deutlichen Zunahme ausgehen, lag mit
27 Prozent im Vergleich zur vorangegangenen Be-
fragung 8 Prozentpunkte niedriger.

Kreditstandards auf Tauchstation

Leichte Verschiebungen gab es in der Beurteilung
des Kreditgeschifts mit Firmenkunden. So ist der
Anteil der befragten Banker, die in den vergangenen
sechs Monaten einen weiteren Verfall der Kredit-
standards beobachtet haben, mit 53 Prozent wie-
der etwas gestiegen (Frithjahr 2016: 49 Prozent).
Doch die Strategie, durch laxere Standards hohere
Kreditvolumen zu generieren, geht nicht auf: Unter
dem Strich — das lasst sich aus den Halbjahresbi-
lanzen der Geldhauser herauslesen — ist das Kredit-

Wie wird sich die Zahl neuer Restrukturie-
rungsfalle in den kommenden sechs Monaten
entwickeln? (Angaben in Prozent)
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Assetklassen

Aktuell stehen beson-
ders Schiffskredite im
Fokus der Restruktu-
rierungsabteilungen.
Unternehmenskredite
sin im Vergleich zur
letzten Befragung auf
Platz 2 geriickt.
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Die Befragten

Die Restrukturie-
rungsexperten re-
prasentieren alle drei
Saulen des deutschen
Bankensystems sowie
in Deutschland tatige
Auslandsbanken. Die
Befragten arbeiten
sowohlin den Stabs-
stellen der Institute
als auchin regionalen
Einheiten. Auch deut-
sche Warenkreditver-
sicherer sind in die
Befragung einbezogen
worden.
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Wie stellt sich die Finanzierung von Restrukturierungsfallen zurzeit dar? (Angaben in Prozent)

W Unverandert

Einfach bis sehr einfach

M Schwierig bis sehr schwierig

M Keine Antwort/Weif} nicht
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geschift mit Firmenkunden von der Ertragsquelle
zum Sorgenkind verkommen. Fast alle Banken
haben in den ersten sechs Monaten des laufenden
Jahres tiber teilweise deutliche Gewinneinbriiche in
diesem wichtigen Segment berichtet. Die Institute
begriinden die Einbufsen iiberwiegend mit hoheren
Abschreibungen auf Schiffskredite und schrump-
fenden Margen. Die sinkenden Zinsertrage konnten
nur von den wenigsten durch steigende Kreditvolu-
mina kompensiert werden.

Auf die Frage nach den aktuellen Trends in
der Kreditvergabe nannten die Befragten insbeson-
dere sinkende Risikomargen, den Verzicht auf Co-
venants und Abstriche bei der Dokumentation.

Die Pliane der EZB, den Banken Vorgaben zum
Vorgehen beim Abbau fauler Kredite zu machen,
sieht die Mehrheit der Befragten derzeit noch un-
kritisch. 53 Prozent der Restrukturierungsexperten
rechnen mit keinen direkten Konsequenzen, sollten
die Richtlinien in Kraft treten. Informationen der
EZB zufolge wiirden diese Empfehlungen fiir die In-
stitute enthalten und Best Practices aufzeigen. Den
Instituten soll es so leichterfallen, die milliarden-

Wie stark wiirde sich der Brexit auf die
Situation von Unternehmen aus lhrem
Portfolio auswirken? (Angaben in Prozent)
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schweren Problemkredite abzubauen. 25 Prozent
der Befragten gaben an — sollte es dazu kommen
—, Problemkredite schneller abzubauen, 15 Prozent
wiirden in der Konsequenz mehr NPL-Portfolios
verkaufen. Die Weiterreichung an externe Servicer
spielt dagegen kaum eine Rolle.

Auf die aktuelle Geldpolitik der EZB angespro-
chen, registriert das Gros der Restrukturierungsex-
perten (48 Prozent) keine unmittelbaren Auswir-
kungen bei der Kreditvergabe. Das gilt sowohl fur
den im Mairz dieses Jahres gesenkten Einlagenzins
als auch fiir die im Juni angelaufenen Aufkaufe von
Unternehmensanleihen. 28 Prozent der Befragten
gaben an, dass sie das zum jetzigen Zeitpunkt noch
nicht beurteilen konnten. Lediglich 8 Prozent be-
jahten die Frage, nach der sich die EZB-MafSnah-
men bei der Kreditvergabe bemerkbar machen.

Ein heterogenes Bild zeichnet sich bei den
Antworten auf die Frage ab, wie der Ausgang des
Brexit-Referendums Portfoliounternehmen  tan-
giert. Eine Minderheit von 6 Prozent der befragten
Banker registriert positive Auswirkungen auf die
betreuten Krisenfille, fast jeder Fiinfte (19 Prozent)
negative. Die Mehrheit von 42 Prozent urteilt neu-
tral und 18 Prozent konnen sich dariiber noch gar
kein Bild machen. Der Absturz des britischen Pfund
und die Unsicherheit tiber den kiinftigen Status
Grof$britanniens im Verhiltnis zur EU sind direkte
Konsequenzen des Votums von Ende Juni. Einige-
Firmen haben Investitionsvorhaben auf Eis gelegt.

Zumindest eines ist inzwischen jedoch sicher:
Es wird tatsdchlich zum Brexit kommen. Die Abna-
belung beurteilt das Gros der Restrukturierungsex-
perten aus wirtschaftlicher Sicht jedoch wenig dra-
matisch: Nur 3 Prozent der Befragten gehen fiir den
Fall des Brexits davon aus, dass sich das stark bis
sehr stark auf die Situation der Portfoliounterneh-
men auswirken wird. 80 Prozent rechnen dagegen
mit geringen bis sehr geringen Auswirkungen.
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